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摘 要 
2008 年金融危机席卷全球，使得许多诸如雷曼兄弟这样的巨头一夜间轰然
倒塌，也让一个词被越来越多的人提及：财务灵活性。随着科技的不断进步、经
济全球化的步伐加快，企业面临的经营环境不确定性日益增强，如何帮助企业抵
御风险、灵活应对变化、避免陷入财务困境，乃至抓住潜在的投资机遇，成为财
务灵活性重要的研究课题。 
2007 年，De Angelo and De Angelo 在对资本结构、股利政策和财务灵活性的
研究中表示，财务灵活性实际是在资本结构理论和企业实际财务行为中被忽略的
一个重要问题。事实上，早在 2001 年，Graham and Harvey 的调查问卷结果就表
明，财务灵活性是财务决策的首要影响因素。但在金融危机爆发之后，财务灵活
性的研究才逐渐被重视起来，且目前学者们的研究主要集中在财务灵活性水平及
其影响因素方面。因此在这一领域，还有许多尚待研究和探讨的问题。 
本文选取 2005 年到 2014 年 1989 家 A 股上市公司作为样本，构建财务灵活
性价值的度量模型，据此计算财务灵活性的价值，并探究其对财务决策的影响。 
本文共分为五个部分：第一章阐明本文的选题背景、研究目的、意义以及研
究框架；第二章回顾国内外有关财务灵活性的定义、度量、影响因素等理论研究
成果，并进行简明扼要的评述；第三章首先定义财务灵活性价值，再通过理论分
析提出研究假设、构建实证模型并定义相关变量；第四章运用OLS回归和Logistic
回归等方法来探究财务灵活性价值与企业现金决策、资本结构决策、现金股利决
策、投资决策之间的关系；第五章总结全文，指出本文可能的创新点、尚存的不
足以及未来可能的研究方向。 
实证研究结果表明，财务灵活性的价值是企业财务决策的重要决定因素： 
第一，对于现金决策而言，财务灵活性的价值越高，企业会储备越多的现金
来应对未来的不确定性。因为现金是最为灵活、最具流动性的资产，所以企业在
财务灵活性价值较高时会倾向采用高现金持有量的财务政策。 
第二，对于资本结构决策而言，财务灵活性价值越高，企业越需要为未来储
备借贷能力，从而在当下选择较低的负债率，同时保持一定的现金储备来应对未
来可能出现的机会和挑战。 
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第三，对于现金股利决策而言，财务灵活性价值较高的企业，为了保证自身
的现金需求，会选择发放较少的现金股利，甚至不发放股利，或者在必要时忽略
股利，把收益留存在企业内部，以便在出现投资机会时能够迅速筹集资金。 
第四，对于投资决策而言，由于内部集聚现金的有限性和保留举债能力的
需求，在财务灵活性价值比较高的时候，企业出于长远战略目标的考虑，在进行
投资决策时可能更为谨慎。因此，其投资水平会有所下降，但投资效率提高，且
财务灵活性价值的提高会降低过度投资的概率。 
本文的创新之处在于利用不受公司财务决策影响的特征因子衡量财务灵活
性的价值，进而探索其与财务决策的关系，丰富了该领域的研究；未来的研究可
以拓展财务灵活性价值的度量模型，亦可深入研究财务灵活性价值对其他决策
（比如并购决策等）的影响。 
 
关键词：财务灵活性价值；财务决策 
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Abstract 
Financial flexibility, a word, draws public attention and is mentioned more and 
more frequently after many unicorns collapsed such as Lehman Brothers in the 
sweeping financial crisis in 2008. As technology advances and economic 
globalization accelerates, the uncertainty of operating environment faced by firms 
builds up. So, it becomes an important research topic that how to help companies 
resist risk, deal with shift, avoid financial distress and even how to capture potential 
investment opportunities. 
In 2007, in the research for capital structure, dividend policy and financial 
flexibility, De Angelo and De Angelo claimed that financial flexibility is an ignored 
important issue in capital structure theory and enterprises’ actual financial behavior. 
In fact, dating back to 2001, based on questionnaire result Graham and Harvey 
pointed out that financial flexibility is the primary influential factor in financial 
decision, however, it was not taken seriously until financial crisis broke out. Now 
scholar researches mainly focus on the level of financial flexibility and affecting 
factors，so lots of questions wait to be discussed and researched in this field. 
This paper chooses 1989 A share companies from 2005 to 2014 as samples to 
construct the model which calculates and measures the value of financial flexibility. 
Based on the result, this paper will also study the impact of the influence financial 
flexibility on financial decision. 
The paper is divided to five parts. Chapter one: Introduce the topic backdrop, 
purpose and meaning of research and research framework. Chapter two: Review the 
relevant theoretical research results of financial flexibility, such as the definition, the 
measurement and the influence factors, and then carry on the brief review. Chapter 
three: First define the financial flexibility value, and then propose research 
assumption through theory analysis, construct empirical model and define related 
variables. Chapter four: Utilize OLS regression model and Logistic regression model 
to study the relation between value of financial flexibility and financial decision, 
include cash holding decision, capital structure decision, dividend decision and 
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investment decision. Chapter five: Summarize the above contents and indicate the 
potential originality, improvement and future research direction. 
Empirical study result indicates that value of financial flexibility is an essential 
determining factor for financial decision: 
First, for cash holding decision, the higher the value of the financial flexibility, 
enterprises will restore more cash to cope with the uncertainty. Because cash is the 
most flexible and most liquid assets, so the enterprises with higher financial flexibility 
value will tend to adopt the financial policy of high cash holdings. 
Second, for capital structure decision, the higher the financial flexibility value, 
enterprises need reserve more lending capacity for the future, thus choose lower 
leverage in the present, while maintaining a certain amount of cash reserves to cope 
with the possible opportunities and challenges in the future. 
Third, for cash dividend decision, to ensure their own cash demand, companies 
with high value of financial flexibility tend to deliver less cash dividends even no 
dividends or ignore dividends when necessary and reserve the earnings in the 
companies for investment opportunities.  
Fourth, for investment decision, due to inner limitation of accumulating cash and 
requirement of retaining borrowing ability, when the value of financial flexibility is 
relatively high, the company will be more cautious on investment decision. So, the 
company with relatively high value of financial flexibility shows relatively low 
investment level but relatively high investment efficiency and enhanced value of 
financial flexibility will reduce the possibility of over-investment. 
The innovation of this article lies in use the factors which are not influenced by 
the corporate financial decisions to measure the value of financial flexibility, and 
explore its relationship with corporate financial decisions, thus this paper enriched the 
research in this field; Future research can expand the financial flexibility value 
measurement model, and also can thoroughly studies the financial flexibility value for 
other decisions (such as merger and acquisition decision-making, etc.). 
Key Words: The value of financial flexibility; Financial decision
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第一章 绪论 
第一节 选题背景、研究目的和意义 
一、选题背景 
对企业财务决策的探究是财务研究的重要部分，在过去的研究中，许多学者
提出了不同的观点，例如代理成本或者市场的非有效性等等。但是影响企业财务
决策制定的诸多因素中，有一个因素却很少被研究到，它就是财务灵活性。 
事实上，早在 2001 年，Graham and Harvey 的调查问卷结果就表明，财务灵
活性是财务决策的首要影响因素；根据 Brounen et al.（2006）以及 Pinegar and 
Wilbricht（1989）的研究，在现实的决策中，相对于财务政策的制定，企业的财
务总监一般是把财务灵活性放在首位考虑的。从定义上看，财务灵活性是企业低
成本获取资金或者重构融资结构的能力，因此财务灵活性对于企业来说是具有价
值的。这一价值可以通过两个途径来体现：一是财务灵活性可以缓解由于融资约
束的存在而导致的投资不足；二是它可以帮助企业避免财务困境的成本。 
然而，直到 2008 年全球金融危机爆发之后，财务灵活性的研究才逐渐受到
关注和重视。随着全球化步伐的加快，中国经济迅速发展，国内外经济体制、结
构以及政府政策不断变化，给企业的生存和发展带来巨大的不确定性。这种不确
定性对企业的战略决策和布局提出了更高的要求。为了能够更好、更灵活地应对
外部冲击，企业在制定财务决策时必须考虑保持一定的财务灵活性，将危机化解
为机会。有统计结果表明，在金融危机中倒下的多是缺乏财务灵活性的企业，由
于资金链的断裂而被历史的浪潮淹没；而那些储备充足的企业，受影响程度则非
常小，甚至能够利用危机中的机遇进行并购投资，改写行业格局。因此，财务灵
活性对企业来说，是一个十分重要的命题。 
目前，学术界对财务灵活性的研究主要集中在对财务灵活性水平及其影响因
素的探索上，且多数将财务灵活性拆解为现金持有和财务杠杆两方面来衡量其水
平，而对财务灵活性价值的相关研究较为少见。因此，本文主要探究财务灵活性
价值的度量模型以及其对企业财务决策（包括现金持有决策、资本结构决策、现
金股利决策、投资决策等）的影响。 
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二、研究目的和意义 
本文拟主要研究以下两个问题： 
第一，选取公司特征因子，构建财务灵活性价值的度量估计模型。 
第二，研究财务灵活性的价值对企业的财务决策是否有影响及存在何种影响，
其中财务决策包括企业的现金持有决策、资本结构决策、现金股利决策以及投资
决策等。 
本文的研究意义在于：第一，财务灵活性是金融危机以来备受关注的研究领
域，而对财务灵活性价值的度量尚不多见，主要是因为财务灵活性的价值是不能
直接衡量的，因此，本文的研究具有较强的理论意义。第二，本文的研究意在度
量财务灵活性价值的同时，揭示财务决策制定的根本影响因素，补充和丰富该领
域的相关研究，因此本文也具有一定的现实意义。 
第二节 研究框架 
本文的内容结构安排如下： 
第一章，绪论。开篇点题，介绍本文的选题背景，说明本选题的研究目的和
意义，提出研究框架，并简要阐述本文可能存在的创新点以及未来可以改进之处。 
第二章，文献综述。从财务灵活性的定义、影响因素、度量和财务灵活性对
企业财务决策的影响这四个方面回顾和总结国内外相关理论研究成果，汇总经典
文献并追踪最新研究进展，最后作简要评述。 
第三章，研究设计。从相关理论入手进行分析，选取财务灵活性价值（VOFF）
的度量指标和估计方法，针对现金持有决策、资本结构决策、现金股利决策以及
投资决策等方面提出本文研究假设，说明样本选择范围和数据来源，定义变量，
并构建度量模型和实证模型。 
第四章，实证结果及分析。首先对模型估算出的财务灵活性价值进行描述性
统计分析，然后对被解释变量和控制变量进行描述性统计，接着分别验证前文提
出的若干假设，最后对各假设实证结果的稳健性进行检验。 
第五章，结论和展望。总结全文主要结论，简要评述本文可能的创新点和研
究存在的局限或不足，并指出未来可能的研究方向。 
本文的研究框架如图 1-1 所示： 
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图 1-1     研究框架图 
 
第三节 可能的创新 
本文可能的创新之处主要在下述三个方面： 
第一，国内外现有研究主要是度量财务灵活性的水平，而财务灵活性的水平
是由先前的财务政策内生决定的，因此这些代理变量并不能够解释为什么企业会
选择产生高/低财务灵活性水平的财务政策。而本文度量的是财务灵活性的价值，
是具有前瞻性且不受之前财务政策结果的影响的，目前仅有国外少数几名学者进
行了研究，国内尚无相关研究。 
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第二，国内对财务灵活性进行度量时多选取单一指标，如现金持有量的高低
或财务杠杆的高低等，少数采用多指标度量的也仅仅是现金和杠杆两方面进行简
单加和，一般采用分组方式或虚拟变量进行回归。即便是度量财务灵活性价值，
选取的仍然是现金和负债因子。本文则是选取不受企业财务决策影响的企业特征
因子构建财务灵活性价值的度量模型，通过回归估计因子的权重，最终计算其价
值。 
第三，由于已有的研究对财务灵活性的水平的衡量是基于财务政策结果的，
因此对于财务灵活性如何影响财务决策的研究寥寥无几，本文的探索则补充了相
关研究的空白。 
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